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一、引言
世界各国企业普遍存在政治关联，尤其是在新




格的美国市场上市( Leuz ＆ Oberholzer-Gee，2006 ) ，
或者聘用更多的政府官员而非专业人士作为董事




















分析和检验以下三个问题: ( 1 ) 并购绩效是否影响
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人研究 表 明，高 管 可 能 由 于 业 绩 不 佳 ( Jensen ＆
Murphy，1990，Chang ＆ Wong，2009 ) 、能 力 不 足
( Hermanlin 等，1998; Clayton 等，2005 ) 或公司战略
转型( Clayton 等，2005) 而被变更; 二是公司治理因
素对高管变更的影响。研究表明，高管( CEO) 兼任
董事长( Goyal ＆ Park，2002; 张俊生等，2005 ) 、董事




对高管变更的影响，Lehn ＆ Zhao( 2006) 以美国股市
1990 ～ 1998 年间 714 起大型并购案为样本，发现高
管实施价值损害型并购后易被非自愿变更; 吴超




是: ( 1) 高管( 本文指 CEO) 负责对大型并购案进行
尽职调查和监督，如果并购决策损害股东价值，则
第一责任人应该是高管，所以高管应该对并购案的












在变更这类高管时难度较大( Pi ＆ Lowe，2010) ; ( 2)
在我国，政治关联高管经常是国有大股东在企业的代
理人，大股东撤换他们的可能性不大; ( 3) 政治关联
高管有更多政治资源，他们可以帮助企业获得更多低
息银行贷款( 罗党论和甄丽明，2008) 、向政府求助的

















( 2) 媒体报道还可以引起证券监管部门的重视( Dy-












本文选取首次公告日在 1998 年 1 月 1 日 ～
2008 年 12 月 31 日之间所有上市并购事件作为初
始样本。根据研究需要，我们按如下标准筛选样
本: ( 1) 并购公司在并购公告前后时间窗口内的股
票收益数据可获得; ( 2 ) 并购交易的标的物为目标
公司股权; ( 3) 并购交易金额与并购公告前第 30 个
交易日并购公司流通市值之比不少于 8% ①，以确保
该并购事件的重要性; ( 4 ) 并购双方不存在关联关
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系; ( 5) 并购双方都不是金融类公司; ( 6 ) 并购公司
高管变更信息可获得; ( 7 ) 同一公司的同一高管如
果实施两起或两起以上满足上述条件的并购案，则
取第一起为研究对象。根据上述标准，筛选得到
209 家上市公司高管实施的 209 起并购事件。研究
中所需数据均来自 CSMAR 数据库及 Wind 数据库。





( 1) 高 管 变 更 ( CEO Turnover ) 。本 文 高 管 指












( 2) 并购短期绩效，以时间窗口为［－ 2，2］的累
计超额收益 CAR 来度量。本文采用市场模型法来
计算超额收益 AR，即 ARit = Rit － αi － βiRmi。其中，





( 3) 并购长期绩效，采用以下两个变量度量: 一
是并购后三年购买 － 持有超额收益率( BHAR) ，等
于并购公司自并购完成后 31 天到完成后三年，经
市场收益率调整的购买 － 持有超额收益; 二是并购
后三年 ROA，等于公司并购后三年平均 ROA 减去同
期行业平均 ROA。
( 4) 高管政治关联。高管政治关联度量方法借
鉴 Fan 等( 2007) 及罗党论和甄丽明( 2008) : 若高管
在中央或地方各级政府、人大、政协等部门任过职，




体监督 程 度: 一 是 媒 体 负 面 报 道 数 量 ( Dyck 等，
2008; 李培功和沈艺峰，2010) 。我们通过 CNKI《中
国重要报纸全文数据库》检索媒体在并购前三个月
到并购后三年内对这些大型并购案的负面报道; ①
二是采用喻国明( 2010 ) 编制的“中国传媒发展指
数”( CMDI) 衡量各地区媒体监督程度。





影响 高 管 变 更 概 率 ( Goyal ＆ Park，2002; Lehn ＆





年到公告前 31 天经过市场收益调整的购买 － 持有
超额收益; 二是并购前三年的 ROA，等于并购公告









209 个样本中，有 63 个样本公司的高管在实施并购
后被撤换，占比为 30. 1%。高管有政治关联背景的
公司为 60 家，占比为 28. 7%。并购后企业绩效相对
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表 1 变量描述性统计
均值 标准差 最小值 中位数 最大值 观测数
A 栏: 因变量
高管变更 0. 301 0. 460 0. 000 0. 000 1. 000 209
B 栏: 解释变量
并购短期绩效( CAR) 0. 007 0. 081 － 0. 258 0. 006 0. 332 209
并购前三年( Pre_ROA) 0. 011 0. 066 － 0. 270 0. 013 0. 351 209
并购后三年( Post_ROA) － 0. 028 0. 143 － 1. 626 0. 002 0. 165 209
并购前三年( Pre_BHAR) 0. 437 2. 164 － 1. 271 － 0. 111 17. 242 209
并购后三年( Post_BHAR) 0. 323 0. 724 － 2. 244 0. 138 4. 116 209
政治关联 0. 287 0. 453 0. 000 0. 000 1. 000 209
媒体负面报道数量 0. 756 2. 09 0 0 18 209
ln( 媒体负面报道数量 + 1) 0. 300 0. 590 0 0 2. 94 209
中国传媒发展指数 59. 465 12. 391 33. 270 54. 260 76. 330 209
C 栏: 控制变量
并购规模 0. 206 0. 168 0. 055 0. 144 0. 768 209
高管年龄 44. 713 6. 382 30. 000 45. 000 61. 000 209
高管任期 3. 032 9. 551 0. 011 1. 586 8. 842 209
高管持股比例 0. 004 0. 032 0 0 0. 333 209
两职合任 0. 124 0. 331 0. 000 0. 000 1. 000 209
董事会规模 10. 244 2. 448 4. 000 10. 000 19. 000 209
独立董事比例 0. 280 0. 129 0. 000 0. 308 0. 750 209
是否民营企业 0. 383 0. 487 0. 000 0. 000 1. 000 209
股权集中度 0. 381 0. 169 0. 032 0. 336 0. 864 209





logit( CEOturnover) = α + β1CAR + β2Post_BHAR +
β3Post_ROA + β4Controls +










获得较准确的 z 统计量。实证研究结果如表 2 所
示。模型( 1 ) 回归结果列示于表 2 的第 1、2 列中。
由第 1 列可知，高管被非自愿变更的概率与高管所














模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
样本 全样本 全样本 政治关联样本 无政治关联样本 全样本 全样本
并购短期绩效 CAR － 3. 773
*
( － 1. 78)
－ 4. 344＊＊




( － 1. 82)
－ 5. 304＊＊
( － 2. 28)
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因变量 高管变更概率
模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
样本 全样本 全样本 政治关联样本 无政治关联样本 全样本 全样本
并购后三年 Post_BHAR － 0. 348
*
( － 1. 68)
－ 0. 376*




( － 2. 66)
－ 0. 552＊＊
( － 2. 34)











政治关联 × CAR － 5. 824( － 1. 31)
非政治关联 × CAR － 4. 742
*
( － 1. 81)
政治关联 × Post_BHAR 0. 122( 0. 23)
非政治关联 × Post_BHAR － 0. 724
＊＊＊
( － 2. 66)
政治关联
－ 1. 562＊＊＊
( － 3. 29)
－ 1. 435＊＊＊
( － 3. 08)
并购前三年 ROA － 5. 771
＊＊
( － 2. 13)
－ 4. 819*




( － 1. 98)
－ 5. 057*
( － 1. 75)
－ 4. 942*
( － 1. 72)
并购前三年 BHAR － 0. 022( － 0. 25)
－ 0. 030














































( － 1. 59) －
－ 0. 881
( － 1. 56)
－ 1. 023*
( － 1. 85)
－ 0. 989*





( 2. 28) ＊＊
－ 0. 889











( － 2. 52)
－ 0. 180＊＊
( － 2. 11)
－ 0. 186＊＊
( － 2. 16)
独立董事比例
－ 2. 547*




( － 2. 80)
－ 3. 191＊＊
( － 2. 18)
－ 3. 191＊＊







( － 0. 021)
－ 0. 254
( － 0. 58)
－ 0. 250
( － 0. 57)
股权集中度
－ 1. 206




( － 1. 19)
－ 1. 466
( － 1. 05)
－ 1. 375
( － 0. 98)
股权制衡度
－ 0. 003









年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
－ 1. 247＊＊＊











样本观测数 209 209 60 149 209 209
Pseudo R2 0. 065 0. 119 0. 290 0. 209 0. 168 0. 176
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坏对其被非自愿变更的概率没有显著影响。除了
采用上述分样本回归的方法，本文还采用交乘项回
归分析方法进行再检验，在模型( 1 ) 中加入了政治
关联 × 并购绩效，非政治关联 × 并购绩效两个交乘
项，以及政治关联哑变量。交乘项回归结果列示于











将研究样本缩小为并购短期绩效 CAR 为负的 99 个
样本。采用模型( 2 ) 检验这些并购绩效不佳的高
管，其政治关联性是否影响其被变更概率，模型如
下所示:
logit( CEO turnover) = α + β1political connection +
β2Controls + YearDummy +
Ind_Dummy + ε ( 2)
对模型( 2 ) 的标准误进行异方差调整，以获得
较准确的 z 统计量。模型( 2 ) 的估计结果如表 3 所
示。其中，第 1 列仅控制年度和行业哑变量，而第 2










( 第 4 列) 。但是，在负面报道较多样本中，政治关





反映了并购绩效较差，在第 3 列和第 4 列中控制了
并购绩效，以使媒体负面报道数量可以更纯粹地反
映舆论压力。
表 3 第 5 列中，采用交乘项回归分析对第 3 列
和第 4 列结果进行再检验，在模型( 2 ) 中加入了政
治关联哑变量 × ln ( 媒体负面报道次数 + 1 ) ，以及




表 3 第 6 列 ～ 第 8 列中，采用各省传媒发展指
数来度量媒体监督程度，重新进行第 3 列 ～ 第 5 列
的分析。第 6 列和第 7 列中，按照公司所在省份
“传媒发展指数”( CMDI) 高低将样本划分为公司所
在地媒体监督较好和监督不力的两类子样本，分别
进行模型( 2 ) 的回归分析。结果表明，在媒体监督
不力地区，高管的政治关联背景会显著地降低其并
购败绩后被变更的概率( 第 7 列) ; 在媒体监督较好






表 3 结果支持假设 3。
表 3 媒体监督对政治关联高管并购败绩后被变更概率的影响
因变量 高管变更概率
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因变量 高管变更概率















































































































































































































































年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制


















样本观测数 99 99 47 52 99 46 53 99
Pseudo R2 0. 059 0. 164 0. 354 0. 607 0. 207 0. 599 0. 287 0. 192
注: 回归系数下方括号的数字为经过异方差调整的 z 统计量。＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平。
五、研究结论及启示
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The Role of Mediain Replacing Politically Connected CEOs: Evidence from China
WU Chao-peng，YE Xiao-jie，WU Shi-nong
( School of Management，Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract: One unique feature of Chinese listed companies is that many of their CEOs are politically connected.
According to Fan，Wong and Zhang( 2007) ，27% of the CEOs in Chinese listed companies serve as current or for-
mer government bureaucrat，i. e. ，they have political connection. Although politically connected CEOs are detri-
mental to shareholders' interests ( Leuz and Oberholzer-Gee，2006; Fan，et. al. ，2007 ) ，the political power in-
creases their ability to be insulated from involuntary replacement by internal governance( Pi and Lowe，2010) . Re-
cent studies document that media act positively in improving corporate governance ( Dyck and Zingales，2008; Li
and Shen，2010，etc. ) . However，none of them indicate the role of media in disciplining politically connected
CEOs. This paper fills the gap by examining whether media shaming could increase the likelihood that politically
connected CEOs will be replaced after they made“bad”acquisitions.
We propose that there are two main mechanisms through which media have an effect. First，the criticisms of
“bad”acquisitions in the press could shame the CEOs to resign，or exert pressure on board of directors to replace
the CEOs. Second，media pressure forces regulators into action and even trigger some legal punishment of CEOs'
misbehavior.
To test our hypothesis，we study the case of China over the 1998 to 2008 period. The cultural and institutional
setting of China offers us a useful laboratory setting for such a study: First，shaming，or put other people to shame，
is part of the Confucian cultural heritage. When other people pointed out the misbehavior of a righteous person，he
will feel shameful，remorse，and will try to remedy it. Therefore，under such a cultural environment，media sha-
ming is more likely to play a role in reducing corporate governance violation. Second，China is characterized by a
vast diversity across provinces. China was split into small and independent countries in 65% of the time in China's
history，from 841 BC to 1911 AD. Different provinces in this most populous country have different levels of mar-
ketization，legal environment and government interference. As a result，the development of media supervision sys-
tem also varies greatly across the provinces ( Yu，2010 ) . China，therefore，is a good candidate for studying the
effects of media supervision at the provincial level on disciplining politically connected CEOs.
In an alyzing the effect of media supervision，we utilize two measures of media supervision on acquisition trans-
actions. The first measure is the number of articles in newspapers gives negative comments on the acquisition in a
period from 3 months prior to the first bid to 3 years after the deal completes. The second measure is Yu's ( 2010)
China Media Development Index( CMDI) which measures the development of media supervision system at the pro-
vincial level. Based on a sample of 209 large acquisitions made by Chinese listed companies during 1998 to 2008，
we find that a significant inverse relation exists between acquisition performance and the likelihood of CEO turn-
over. However，this inverse relation is weaker for politically connected CEOs. We further show that although the
political connection could protect CEOs from being fired after conducting bad bids，this effect is reduced as the in-
crease of negative media coverage and if the companies are located in the provinces with stronger media supervi-
sion.
Our paper contributes to a growing number of studies on the real effects of media coverage. Previous literatures
show that media pressure could curb private benefits ( Dyck and Zingales，2004) ，acts as“watchdog”for account-
ing fraud ( Miller，2006) ，improve the board quality( Joe etal. ，2009) ，and reduce corporate governance violation
( Dyck and Zingales，2008) . Our paper expands the existing work by illuminating the cultural foundation of the
mechanism through which media could discipline politically connected CEO. Our results also provide plenty of poli-
cy suggestions on how to make better use of governance role of media in China and other Confucianism-dominated
Asian countries.
Key Words: political connection; media supervision; CEO turnover
( 责任编辑: 弘 毅)
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